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Miedz: Sad w Madrasie, w Indiach podtrzymat decyzje o zamknieciu
nalezgcej do Vedanty huty miedzi. W orzeczeniu stwierdzono m.in., ze
lokalizacja huty jest niewtasciwa, gdyz plan zagospodarowania
przestrzeni nie przewiduje w tym terenie specjalnej strefy na
niebezpieczng dziatalno$¢ przemystowg. W 2018 roku podczas
protestédw przeciw dziatalnosci huty policja otworzyta ogien do
demonstrantéw zabijajac 13 oséb (str. 2).

Metale szlachetne: Indyjski import srebra w 2020 r. moze spas¢ o 40%
r/r osiggajgc najnizszy poziom od os$miu lat. Jest to spowodowane
rekordowym poziomem cen tego metalu w lokalnej walucie, co sktania
inwestoréw do sprzedazy i realizacji zyskéw. Nizszy import ze strony
najwiekszego konsumenta srebra na Swiecie moze wptyna¢ na globalne
ceny (str. 5).

Ropa naftowa: Huragan Laura wptynie na okoto 40% zdolnosci
rafineryjnych USA i blisko 100% produkcji ropy naftowej w Zatoce
Meksykanskiej. Wstrzymano produkcje w rafineriach, ktére normalnie
odpowiadajg za co najmniej 1,8 min barytek dziennie (str. 6).

USA: Fed bedzie dazyt do inflacji, ktéra sredniookresowo bedzie wynosic¢
2%, co oznacza przyzwolenie na czasowy wzrost wskaznika CPl powyzej
celu po okresach nizszych odczytéow. Fed dostosowat réwniez swoje
podejécie do petnego zatrudnienia, aby umozliwi¢ zwiekszenie liczby
pracownikéw na amerykanskim rynku pracy (str. 7).

na dzien: 31 sierpnia 2020

Kluczowe ceny rynkowe

LME (USD/t)

Miedz
Nikiel
LBMA (USD/troz)

Srebro
V Zioto
Waluty

EURUSD

EURPLN
V USDPLN
USDCAD
V¥ USDCLP

Akcje

<

KGHM

Cena

6 728,00
15 414,00

27,35
1957,35

1,1915
4,4043
3,6983
1,3097
784,27

136,65

2-tyg. zm.

4,5%
6,0%

1,6%
-0,8%

0,5%
0,3%
-0,3%
-0,8%
-1,6%

0,5%

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska miedz S.A.; (wiecej na str. 11)

Srebro z najwyzszym stosunkiem rynku derywatéw do rynku fizycznego

250

200

150

100

50

Zrodto: CME,LME,ICE,INE,SHFE,DCE,ZCE,SGE, SGX, Bloomberg, Macquarie, KGHM Polska MiedZ S.A. |

Stosunek rynku derywatéw do rynku fizycznego

1934
86 735
439 42 4 e
I I - 128 112 99 69 34
- m = = -
> N N R
C @ L & & L © S
R P R GRS
Q P S
® v

Wazne dane makroekonomiczne

Dane

M=

PKB (rdr)

PKB (zanual., kdk)

Za

Il kw.
Prod. przemystowa (rdr)  Lip
Sprzedaz detaliczna (rdr)  Lip
PMI ogdblny (composite)  Sie
Il kw.

-31,7%
1,1%
2,7%

51,7 ¥

-14,1% ¥

Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz S.A.; (wiecej na str. 9)

Pros

ze 0 zapoznanie sie z notg prawng na koncu dokumentu (str. 13)

Wydziat Ryzyka Rynkowego

marketrisk@kghm.com



¢ KGHM

POLSKA MIEDZ

Biuletyn Rynkowy | 31 sierpnia 2020

Metale podstawowe i szlachetne | Pozostate surowce

Przed zamknieciem,
odpowiadata za ponad jedng trzecig

rafinowanej
w Indiach

miedzi

Sterlite Copper

produkowanej

Miedz

Sad w Madrasie, w Indiach podtrzymat decyzje o zamknieciu nalezacej do
Vedanty huty miedzi. W orzeczeniu stwierdzono m.in., ze lokalizacja huty
jest niewtasciwa, gdyz plan zagospodarowania przestrzeni nie przewiduje
w tym terenie specjalnej strefy na niebezpieczng dziatalnos¢ przemystowa.
W 2018 roku podczas protestéw przeciw dziatalnosci huty policja otworzyta
ogien do demonstrantéw zabijajac 13 oséb.

Vedanta odrzuca wyrok sadu w Madrasie zakazujacy

ponownego otwarcia huty miedzi Sterlite

Spétka Vedanta ztozyta wniosek do Sadu Najwyzszego kwestionujacy orzeczenie
sgdu w Madrasie, odmawiajacy zezwolenia na ponowne otwarcie huty Sterlite
w Thoothukudi. Sgd w Madrasie w dniu 18 sierpnia podtrzymat decyzje rzadu
Tamilnadu z maja 2018 r. o zamknieciu nalezacej do Vedanty huty miedzi
w zwigzku z zarzutami zanieczyszczenia $rodowiska w Thoothukudi. W 815-
stronicowym wyroku sedziowie uznali, ze z powodu naruszenia przepisow
zwigzanych z kontrolg zanieczyszczen nakaz zamkniecia byt uzasadniony. Zanim
tawnicy odrzucili 10 pism procesowych ztozonych przez Vedante podwazajgcych
nakaz rzadu stanowego i Komisji Kontroli Zanieczyszczeh Tamilnadu, sprawa
toczyta sie przed sadem przez 42 dni. Kwestionowane orzeczenie zakazuje
ponownego otwarcia i wznowienia produkcji w hucie, nakazuje odciecie pradu
i zabezpieczenie catego terenu. W maju 2018 roku podczas protestéw policja
otworzyta ogien do demonstrantéw zabijajac 13 oséb. Tydzien po tym, jak doszto
do rozlewu krwi, rzad Tamilnadu nakazat zamkniecie huty, powotujac sie na
domniemane zanieczyszczenie. Sad odrzucit argument Vedanty, ze powodem
zamkniecia huty byly nacechowane przemocg protesty. Spétka Vedanta
podkreslata istotnos¢ wydatkdw jakie poniosta na projekty poprawy Srodowiska.
Jednak sad uznat, ze to bezposrednio pokazuje, ze Vedanta zajmuje sie silnie
zanieczyszczajgcg $rodowisko dziatalnoscig, a podjete $rodki i poniesione
wydatki w tym rodzaju dziatalnosci sg jak najbardziej oczekiwane. Vedanta
konsekwentnie zaprzecza oskarzeniom o zanieczyszczanie, a gdy tylko zapadt
wyrok, prawnik Vedanty powiedziat, ze firma zamierza go zakwestionowac
w Sadzie Najwyzszym. W orzeczeniu sadu stwierdzono réwniez, ze jednostka
Sterlite podlega dyskwalifikacji strefowej, gdyz zgodnie z generalnym planem
zagospodarowania przestrzeni Thoothukudi w wiosce Meelavittan brak jest
specjalnej strefy przeznaczonej na niebezpieczng dziatalnos¢ przemystowa. Stad
lokalizacja samej huty jest btedna. Przed zamknieciem Sterlite Copper
w Thoothukudi odpowiadata za ponad jedng trzecig rafinowanej miedzi
produkowanej w Indiach.
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Po zaktécajgcych wydobycie w kopani
Grasberg protestach gérnikow, firma
zdecydowata o ztagodzeniu blokady

Biuletyn Rynkowy | 31 sierpnia 2020

Aby zakonczy¢ protest Freeport ztagodzi blokade kopalni
Freeport-McMoran Inc poinformowat, ze ztagodzi warunki zamkniecia w swojej
kopalni ztota i miedzi Grasberg. Nastapito to po protescie, w ktérym robotnicy
wyrazili wsciektos¢ z powodu niemoznosci opuszczenia kompleksu goérniczego
przez kilka ostatnich miesiecy. W wyniku blokady pracowniczej, zakt6ceniu ulegto
wydobycie w tej drugiej co do wielkosci kopalni miedzi na Swiecie, zlokalizowanej
w najbardziej wysunietym na wschod regionie Papui. Oprécz wznowienia
transportu z kopalni gérnicy zazgdali rowniez specjalnej premii za prace podczas
pandemii. Riza Pratama, rzecznik PT Freeport Indonesia, powiedziat, ze firma
wraz z lokalnym wtadzami samorzagdowymi zgodzita sie ztagodzi¢ ograniczenia,
aby umozliwi¢ pracownikom opuszczenie obszaru kopalni i wizyte w pobliskim
miescie, ale nie osiggnieto jeszcze porozumienia w sprawie wdrazania nowych
zasad. Dodat, ze pod warunkiem przejscia szybkich testow przesiewowych
w kierunku koronawirusa, lokalne wtadze kazdego dnia pozwalajg pewnej grupie
pracownikéw na opuszczanie kopalni Grasberg. Problemem jest natomiast
ograniczona liczba zaréwno testéw, jaki i autobuséw do transportu
pracownikéw. Pratama poinformowat, ze 4600 pracownikow, ktérzy od kwietnia
nie skorzystali z urlopu, bedzie miato pierwszenstwo. Jednak jak oswiadczyt jeden
z pracownikéw, protest bedzie trwat do momentu uzyskania porozumienia na
pismie i dopiero wtedy zostanie przywrécony dostep do kopalni. Freeport
w miescie Tembagapura potozonym najblizej kopalni Grasberg zatrudnia 13 000
0séb. Sposrod nich 389 miato pozytywny wynik testu na koronawirusa, 361 z nich
juz wyzdrowiato.

Pozostate istotne informacje dotyczace rynku miedzi:

" Nowe chinskie prawo dotyczace odpadéw statych (obowigzujgce od
1 wrzeénia 2020 r.), oraz nastepstwa COVID-19 za granica mogg uderzy¢
w chinski import ztomu miedzi, ograniczajac podaz tego surowca w Panstwie
Srodka. Wedtug sierpniowego raportu China Construction Bank na temat
rynku miedzi, wszystko co zmniejsza wykorzystanie ztomu miedzi moze
zwiekszy¢ popyt na katody. Obecnie w Chinach trwa tradycyjny sezon
zmniejszonych zakupdéw czerwonego metalu, jednak nadchodzacy okres
boomu przypadajacy na okres wrzesien-pazdziernik moze przywréci¢ popyt
na katody, wspierajgc ceny miedzi. Wedtug chinskiego urzedu celnego w lipcu
import ztomu miedzi wyniést 75 113 ton, co oznacza spadek 0 92% r/r.

® W Peru firmy gérnicze po okresie zamkniecia spowodowanego pandemig
zmagajg sie z ponownym uruchomieniem produkgcji. Jednak pomimo staran,
eksport miedzi, cynku, otowiu, cyny, ztota i molibdenu w czerwcu ponownie
spadt. Wysytki miedzi spadty o 19,3% do 173,9 tys. ton z 216,9 tys. ton rok
wczesniej. Eksport ztota spadt o 44,5% do 301,600 uncji z 543,200 uncji rok
temu. Wysyiki srebra niewiele sie zmienity pozostajgc okoto poziomu 400 000
uncji. Dostawy cynku spadty o 33,2% do 69 500 ton z 104 000 ton rok
wczesniej. Eksport otowiu spadt o0 48% do 44,700 ton z 85,800 ton, natomiast
molibdenu spadt 0 23% do 2500 ton. Eksport miedzi w pierwszym poétroczu
wyniost 984 000 ton (spadek o 17,7% r/r), ztota 1,98 miliona uncji (spadek
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0 36%), molibdenu 12 500 ton (spadek o0 9%), a srebra 2,1 miliona uncji (bez
istotnej zmiany).

Po spotkaniu z najwiekszymi w kraju firmami gérniczymi, Demokratyczna
Republika Konga udzielita nieograniczonego czasowo pozwolenia na eksport
wodorotlenku i weglanu kobaltu, a takze koncentratéw cyny, wolframu
i tantalu. Ministerstwo gornictwa ogtosito rowniez zniesienie zakazu eksportu
koncentratu miedzi, ale poinformowalo, ze czas trwania tego zwolnienia nie
zostat jeszcze ustalony. Kongo, wiodacy na Swiecie producent kobaltu
i najwiekszy producent miedzi w Afryce, w 2013 roku zakazat eksportu
koncentratu miedzi i kobaltu, aby zacheci¢ firmy goérnicze do przetwarzania
i rafinacji surowca na terenie kraju. Jednak niewystarczajgce zdolnosci
przetwoércze doprowadzity do wielokrotnego wydawania zwolnien, z ktérych
ostatnie miato wygasna¢ w sobote (29 sierpnia). Decyzja ta bedzie mie¢
znaczenie dla firm wydobywczych kobaltu, miedzi i cyny w Kongo, ale takze
dla huti rafinerii w Zambii, ktére przetwarzaja miedz z Konga oraz w Chinach,
gdzie przetwarza sie wiekszos¢ kobaltu z Kongo.

Po spowodowanym pandemig koronawirusa zawieszeniu dziatalnosci, firma
Nevada Copper wznowita produkcje miedzi w swoim zaktadzie Pumpkin
Hollow w Nevadzie. Zaktad Pumpkin Hollow natychmiast rozpocznie
przetwarzanie okoto 160 000 ton uprzednio wydobytej rudy, a dodatkowy
surowiec zostanie dostarczony z kopalni. Jak zaznaczyt prezes Nevada
Copper, Evan Spencer, petna sita robocza zostata zmobilizowana i nastapito
ptynne przejscie do ponownej produkcji. W ramach swoich planéw rozruchu
w nadchodzacych miesigcach Nevada Copper zakonczy prace nad gtéwnym
szybem Pumpkin Hollow, co zwiekszy podaz rudy. Zakonczenie prac
zaplanowano na czwarty kwartat. Nevada Copper rozpoczeta wydobycie
miedzi w Pumpkin Hollow w grudniu 2019 z przewidywang roczng produkcjg
ekwiwalentu miedzi na poziomie 65 milionéw funtéw.

Wedtug International Copper Study Group (ICSG), w maju Swiatowy rynek
miedzi rafinowanej osiggnat 60 tys. ton deficytu wobec 96 tys. ton deficytu
w kwietniu. W okresie pierwszych pieciu miesiecy biezgcego roku rynek
osiggnat nadwyzke na poziomie 1 tys. ton. Dla poréwnania w tym samym
okresie ubiegtego roku rynek wykazat deficyt na poziomie 270 tys. ton.
Swiatowa produkcja miedzi rafinowanej w maju osiggneta 2,05 min ton,
podczas gdy w tym samym okresie konsumpcja byta na poziomie 2,11 min
ton. Natomiast w chifiskich magazynach wolnoctowych w maju odnotowano
spadek zapaséw o 135 tys. ton wobec 141 tys. ton spadku w kwietniu.

Jak pokazujg dane z obserwacji satelitarnych hut miedzi, w lipcu globalna ich
aktywnos¢ spadta do najnizszego poziomu od ponad dwoch lat. Wedtug
wspolnego oswiadczenia serwisu satelitarnego SAVANT i brokera Marex
Spectron, stabe wyniki wydajg sie by¢ czesciowo spowodowane zwiekszonym
nasileniem prac konserwacyjnych. Globalny wskaznik dyspersji spadt w lipcu
do $rednio 41,5, najnizszego poziomu od marca 2018 r. (50,7 miesiac
wczesniej). 50 punktéw we wskazniku dyspersji oznacza, ze huty funkcjonuja
na Srednim poziomie z ostatnich 12 miesiecy. SAVANT posiada réwniez drugi
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indeks pokazujacy procent aktywnych hut. Guy Wolf, globalny szef analityki
w Marex, ktory pomogt w opracowaniu SAVANT, stwierdzit, ze szczeg6lnie
uderzajacy jest diugotrwaty okres wyjatkowo niskich odczytéw z Ameryki
Pétnocnej. Wskaznik dyspersji w Chinach spadt w lipcu do 43,1, najnizej od
grudnia 2019 r., podczas gdy indeks w Ameryce Pétnocnej spadt do 26,2,
nowego rekordowo niskiego poziomu (34,2 miesigc wczesniej).

Metale Szlachetne

Indyjski import srebra w 2020 r. moze spas¢ o 40% r/r osiggajac najnizszy
poziom od o$miu lat. Jest to spowodowane rekordowym poziomem cen
tego metalu w lokalnej walucie, co sktania inwestoréw do sprzedazy
i realizacji zyskéw. Nizszy import ze strony najwiekszego konsumenta
srebra na swiecie moze wptyna¢ na globalne ceny.

Wzrost podazy ztomu moze wpiynaé na spadek importu
srebra do Indii

Jak twierdza wiodace firmy sprowadzajace srebro do Indii, import tego metalu
spadnie prawdopodobnie o ponad 40% r/r osiagajgc najnizszy poziom od o$miu
lat. Powodem tych przewidywan jest realizacja zyskéw przez inwestoréw po tym,
jak lokalne ceny wystrzelity w sierpniu do rekordowych poziomoéw. Nizszy import
ze strony najwiekszego konsumenta srebra na Swiecie moze wptynaé na globalne
ceny, ktére w 2020 r. wzrosty o ponad 50%. Wedtug Chiraga Thakkara, dyrektora
generalnego Amrapali Group Gujarat, obecna sytuacja da szanse wyjscia z pozycji
na srebrze inwestorom, ktérzy zakupili je na wyzszych poziomach, niektérzy
nawet dziesie¢ lat temu. Ich sprzedaz zmniejszy zapotrzebowanie na import
w 2020 roku do 3000 ton, najnizszego poziomu od 2012 roku. Wedtug danych
opracowanych przez Refinitiv GFMS w 2019 r. indyjski import srebra wyniést
5 598 ton. Kraj wiekszo$¢ swojego zapotrzebowania na srebro zaspokaja poprzez
import. Jak uwaza Prithviraj Kothari, dyrektor zarzadzajgcy RiddiSiddhi Bullions,
inwestorzy sg sceptyczni wobec tego czy srebro utrzyma ostatnio osiggniete
wzrosty. Dodal, ze widoczny jest duzy ruch po stronie sprzedajacych, ale
zainteresowanie kupujgcych jest niewielkie. Dlatego sprzedawcy sa zmuszeni
zaakceptowac duze znizki. Import srebra do Indii w ciggu pierwszych siedmiu
miesiecy tego roku spadt o prawie potowe w poréwnaniu z rokiem ubiegtym
osiggajac 1900 ton. | jak uwaza sprzedawca z jednego ze zlokalizowanego
w Bombaju banku importujgcego kruszce, jesli ceny nie ulegng gwattownej
korekcie wzrost importu jest mato prawdopodobny. Dodat, ze popyt ze strony
rynku bizuterii i przemystu jest znikomy, poniewaz miliony konsumentéw stracito
prace lub musiato zaakceptowa¢ obnizke wynagrodzenia.
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W sumie okoto 8 min barytek dziennie
przepustowosci jest zagrozonych
trajektorig huraganu Laura
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Ropa naftowa

Huragan Laura wplynie na okoto 40% zdolnosci rafineryjnych USA i blisko
100% produkcji ropy naftowej w Zatoce Meksykanskiej. Wstrzymano
produkcje w rafineriach, ktére normalnie odpowiadaja za co najmniej 1,8
min barytek dziennie.

Ceny ropy w obliczu huraganu Laura pozostajg stabilne,

a mozliwe szkody sg trudne do oszacowania

Laura jest pierwszym znacznym huraganem w tym sezonie, ktéry zbliza sig do
Zatoki Meksykanskiej. Huragan moze by¢ najgorszag katastrofg atmosferyczng,
jaka uderzy w przemyst naftowy USA od czasu huraganu Katrina w 2005 r.
Zagrozone jest do 90% dziennej produkcji ropy naftowej w Zatoce Meksykanskiej
wynoszacej 1,5 min barytek dziennie i 57% wydobycia gazu ziemnego. Huragan
zmusit do ewakuacji co najmniej potowe zatdg z platform wiertniczych. Huragan
Laura moze uderzy¢ pomiedzy Houston a Lake Charles w Luizjanie. Wybrzeze
Zatoki Meksykanskiej jest sercem amerykanskiego systemu rafineryjnego,
a sztorm wplynie na okoto 40% zdolnosci rafineryjnych USA i blisko 100%
produkcji ropy naftowej w Zatoce Meksykanskiej. Rafinerie wstrzymaty produkcje
w zaktadach, ktére normalnie odpowiadajag za co najmniej 1,8 min barytek
dziennie, co stanowi 10% catkowitej krajowej zdolnosci rafinacyjnej. Na drodze
Laury znajduje sie kilka istotnych obiektéw, w tym rafineria Motivy, port Arthur
w Teksasie oraz rafineria Marathon Petroleum Galveston Bay i Exxon Mobil
Baytown. W sumie okoto 8 min barytek dziennie przepustowosci jest
zagrozonych trajektorig huraganu Laura. Rafinerie, ktére zostang zamkniete
zobawy przed huraganem, moga potrzebowac¢ tygodnia lub dwdch na
wznowienie dziatalnosci. Czas moze sie wydtuzy¢, jesli Laura nabierze sity.
Zamkniecia portéw sg tym istotniejsze, ze nastepujg w czasie, gdy Stany
Zjednoczone staty sie znaczgcym eksporterem ropy i produktéw rafinowanych.
Porty w Nowym Orleanie, Baton Rouge, Wenecji, St. Bernard i Plaguemines
w Luizjanie zamknieto, a inne moga dotaczy¢. Oproécz eksportu, porty maja
kluczowe znaczenie dla wspierania dziatalnosci poszukiwawczej i wydobywczej
na morzu. Zamknieta jest réwniez kluczowa arteria dla przemystu
petrochemicznego - Gulf Intracoastal Waterway. Produkty petrochemiczne
pozostaty silnym Zrédtem popytu w czasie kryzysu zwigzanego z Covid-19
w branzy. Podczas gdy zamkniecia instalacji wydobywczych zapewniajg wsparcie
cenom ropy naftowej, zamkniecia rafinerii zmniejszajg popyt na nig. Efekt netto
huraganu podobnego do Katriny moze spowodowac spadek cen ropy naftowej.
Stabos$¢ popytu na skutek pandemii komplikuje sprawe, poniewaz globalny popyt
wynosi okoto 88% poziomu sprzed wirusa - tj. ok 88 mIn barytek dziennie. Rynki
sg Swiadome, ze zamkniecia z powodu huraganéw sg zwykle przejsciowe i jest
troche za wczesnie, aby oceni¢, czy konsekwencje obecnych beda miaty
dtugotrwaty niedzwiedzi wptyw na ceny, czy nie. Huragan moze ograniczy¢ podaz
w krotkim okresie, wspierajac ceny, ale wkrétce rynek ponownie skupi sie na
Covid-19. Ozywienie popytu wplynie na dtugoterminowe zmiany cen, a sygnaty
dotyczace rozwoju pandemii beda tak naprawde okreslaty kierunek rynku ropy.
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Gospodarka swiatowa | Rynki walutowe

Od 2012 roku, preferowana przez Fed
miara wzrostu cen konsekwentnie nie
spetnia celu 2%, wynoszac Srednio
zaledwie 1,4%

Zmiana podejscia Fedu po rzadami Powella dopuszcza wyzsze

zatrudnienie i inflacje

Fed bedzie dazyt do inflacji, ktéra Sredniookresowo bedzie wynosi¢ 2%, co
oznacza przyzwolenie na czasowy wzrost wskaznika CPl powyzej celu po
okresach nizszych odczytéw. Fed dostosowat rowniez swoje podejscie do
peinego zatrudnienia, aby umozliwi¢ zwiekszenie liczby pracownikéw na
amerykanskim rynku pracy.

Prezes Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych Jerome Powell, przedstawit
nowe podejécie do ustalania polityki pienieznej USA, pozwalajgce na wzrost
inflacji oraz zatrudnienia, co prawdopodobnie utrzyma stopy procentowe na
niskim poziomie w nadchodzacych latach. Powell powiedziat, ze Fed bedzie dazyt
do inflacji, ktéra Sredniookresowo ma wynosi¢ 2%, co oznacza przyzwolenie na
czasowy wzrost presji cenowej powyzej celu po okresach ostabienia. Fed
dostosowat réwniez swoje podejécie do petnego zatrudnienia, aby umozliwi¢
rynkowi pracy zdobycie wiekszej liczby pracownikéw. Nowa strategia ma by¢
odpowiedzig na trwajgcy od lat problem zbyt niskiej inflacji. James Knightley,
gtéwny ekonomista miedzynarodowy w ING Financial Markets stwierdzit, ze Fed
naprawde nie zamierza w najblizszym czasie podnosi¢ stop procentowych, co
niesie ze sobg przekaz, ze stopy procentowe bedg nisko przez dtugi czas, ale nie
spowoduje to nadmiernego wzrostu inflacji. Ogtoszona przez Powella zmiana jest
wynikiem bezprecedensowego przegladu strategii, narzedzi i podejscia Fed do
komunikacji, ktéry rozpoczat sie na poczatku 2019 r. Przedstawiciele Fed
powiedzieli, ze bedg teraz przeprowadzad taki przeglad mniej wiecej co piec lat.
Odkad Amerykanska Rezerwa Federalna oficjalnie wyznaczyta swéj cel inflacyjny
na 2% w 2012 roku, preferowana miara wzrostu cen konsekwentnie nie spetnia
tego celu, wynoszac srednio zaledwie 1,4%. Niska inflacja przyczynia sie do
utrzymania niskich stép procentowych, co ogranicza zdolnos¢ Fed do walki ze
spowolnieniem gospodarczym - potencjalnie czynigc je gtebszym i bardziej
rozciggnietym w czasie. Powell zwrécit réwniez uwage na ryzyko, moéwiac, ze
gdyby narastata nadmierna presja inflacyjna lub oczekiwania inflacyjne
wzrostyby powyzej poziomoéw zgodnych z celem inflacyjnym, bank centralny nie
zawaha sie podjg¢ odpowiednich dziatan. Przedstawiciele Fed dostosowali
dokument opisujacy strategie, dodajgc sekcje, w ktérej zaznaczono, ze dla
osiggniecia dtugoterminowych celéw istotny wptyw moze miec stabilnos¢
finansowa. Powell wytonit sie jako nieoczekiwany promotor zmian w roli
przewodniczgcego. Chociaz nie ma doktoratu z ekonomii, w swoim pierwszym
przemoéwieniu wygtoszonym w Jackson Hole w 2018 roku omoéwit zagrozenia
i niepewnosci zwigzane z podstawowymi parametrami tworzenia polityki.
Wybrany przez prezydenta Donalda Trumpa do objecia steréw banku
centralnego, zaangazowat Fed w dialog ze spotecznosciami o srednich i niskich
dochodach w catych Stanach Zjednoczonych i skierowat gospodarke w kierunku
nizszego bezrobocia, z ktorych skorzystaty spotecznosci ciemnoskére i latynoskie.
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Gdy w marcu zaatakowat koronawirus, Powell dokonat agresywnego
rozszerzenia uprawnien Fed-u w obszarze pozyczek awaryjnych, obnizajac stopy
procentowe do zera i udzielajgc pomocy samorzagdom, matym i Srednim firmom,
a takze duzym korporacjom. Osiggniecie w najblizszym czasie przekroczenia
inflacji bedzie trudne. Stopa bezrobocia jest powyzej 10%, a gospodarka wcigz
wychodzi z szoku zwigzanego z zamknigeciem z powodu wirusa, ktéry
spowodowat najwiekszg w historii recesje. Powell pozostawit kwestie tego, jak
taktycznie dazy¢ do podwyzszenia inflacji na przyszte posiedzenia Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku. Po ogtoszeniu nowej strategii, gtéwny ekonomista
Goldman Sachs, Jan Hatzius, powiedziat, ze teraz oczekuje zmian w przysztych
wytycznych i programie zakupu aktywéw na wrze$niowym posiedzeniu.
W nowym oswiadczeniu w sprawie dtugoterminowych celéw Fed poinformowat,
ze kolejne decyzje beda oparte na ocenie niedoboréw zatrudnienia
w odniesieniu do maksymalnego poziomu. Poprzednie podejscie opierato sie na
odchyleniach od maksymalnego poziomu. Zmiana sygnalizuje zmniejszenie
obawy, ze niskie bezrobocie moze powodowac nadmierng inflacje. Po pierwszych
wahaniach zwigzanych z informacja, amerykanskie akcje powrécity na Sciezke
rekordowych wzrostéw.
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Kalendarz makroekonomiczny

| Publikacje waznych danych makroekonomicznych

Data Publikacja Okres Odczyt* Poprzednio Konsensus 2
Chiny s
o0 27-sie Zyski przedsiebiorstw przemystowych (rdr) Lip 19,6% 11,5% -
Polska _
DALADA DA 17-sie Infl. bazowa po wyt. cen zywnosci i energii (rdr) Lip 4,3% 4,1% 4,2%
[ATA) 19-sie Srednia pfaca w sektorze przedsiebiorstw (rdr) Lip 3,8% 3,6% 2,9%
< 19-sie Zatrudnienie (rdr) Lip -2,3% -3,3% -3,0%
SO0 20-sie Sprzedana produkcja przemystowa (rdr) Lip 1.1% 0,5% -1,2%
SO0 20-sie Inflacja producencka (rdr) Lip -0,6% -0,8% -06% O
SO0 21-sie Sprzedaz detaliczna (rdr) Lip 2,7% -1,9% -0,4%
> 24-sie Podaz pienigdza M3 (rdr) Lip 168% WV 18,1% 185% @
o0 25-sie Stopa bezrobocia Lip 61% = 6,1% 61% O
USA B
S0 20-sie Indeks przewidywan biznesu wg Philadelphia Fed Sie 172 V 241 208 w
DALKDA] 21-sie PMI ogélny (composite) - dane wstepne Sie 54,7 50,3 --
SO0 21-sie PMI w przemysle - dane wstepne Sie 53,6 50,9 52,0
SO0 21-sie PMI w ustugach - dane wstepne Sie 54,8 50,0 51,0
< 25-sie Indeks sektora wytwérczego Richmond Fed Sie 18,0 10,0 10,0
< 25-sie Indeks cen mieszkan S&P/CaseShiller Cze 225 225 -
(AT} 26-sie Zamdwienia na dobra trwatego uzytku - dane wstepnet Lip 11,2% 7.7% 4,8%
DA TA T 27-sie PKB (zanualizowane, kdk) - 11 kw. -31,7% -32,9% -32,5%
OO0 28-sie Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (mdm)# Lip 03% = 0,3% 05% w
SO0 28-sie Inflacja wydatkéw konsumpcyjnych PCE (rdr)# Lip 1,3% 1,1% 1.2%
SO0 28-sie Dochéd osobisty (sa, mdm)# Lip 0,4% -1,0% -0,2%
S0 28-sie Wydatki osobiste (sa, mdm)# Lip 19% V 6,2% 1,6%
o0 28-sie Indeks pewnosci Uniwersytetu Michigan - dane finalne Sie 741 72,8 72,8
Strefa euro .
SOO0 19-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane finalne Lip 04% = 0,4% 04% O
SOO0 19-sie Inflacja bazowa (rdr) - dane finalne Lip 12% = 1,2% 12% O
DALKDA] 21-sie PMI ogélny (composite) - dane wstepne Sie 516 V¥V 54,9 550 w
SO0 21-sie PMI w przemysle - dane wstepne Sie 517 V 51,8 527 w
SO0 21-sie PMI w ustugach - dane wstepne Sie 501 V¥ 54,7 545 @
< 21-sie Indeks pewnosci konsumentéw - szacunek Sie -14,7 -15,0 -15,0
< 27-sie Podaz pienigdza M3 (rdr) Lip 10,2% 9,2% 9,2%
> 28-sie Indeks pewnosci ekonomicznejt Sie 87,7 82,4 85,0
< 28-sie Indeks pewnosci przemystowej Sie -12,7 -16,2 -13,0
[x] 28-sie Indeks pewnosci konsumentéw - dane finalne Sie -147 = -14,7 --
Niemcy L
SO0 21-sie PMI ogélny (composite) - dane wstepne Sie 537 V 55,3 550 w
[ALKDA] 21-sie PMI w przemysle - dane wstepne Sie 53,0 51,0 52,3
DATATATATA] 25-sie PKB (sa, rdr) - dane finalne 11 kw. -11,3% -11,7% -11,7%
DATATATATA) 25-sie PKB (sa, kdk) - dane finalne 11 kw. -9,7% -10,1% -10,1%
S0 25-sie Klimat w biznesie IFO% Sie 92,6 90,4 92,1
SO0 28-sie Indeks pewnosci konsumentéw GfK# Wrz -18 V¥V -0,2 10 w
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Waznos¢ Data Publikacja Okres Odczyt? Poprzednio Konsensus 2
Francja

SO 21-sie PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sie 51,7 V¥ 57,3 570 w
DO 21-sie PMI w przemyéle - dane wstepne Sie 490 V¥V 52,4 530 w
DATATA DA DA 28-sie PKB (rdr) - dane finalne 1 kw. -18,9% -19,0% -19,0%
QOO 28-sie PKB (kdk) - dane finalne 1l kw. -13,8% = -13,8% -13,8% O
DADATATA] 28-sie Zharmonizowana inflacja konsumencka HICP (rdr) - dane wstepne Sie 02% WV 0,9% 02% ©
DOOO 28-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) - dane wstepne Sie 02% WV 0,8% 0,1%

Wiochy . .

Brak istotnych danych w tym okresie

Wielka Brytania :‘; 2
SOO0 19-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lip 1,0% 0,6% 0,6%
SO0 21-sie PMI w przemyséle (sa) - dane wstepne Sie 55,3 53,3 54,0
SO 21-sie PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sie 60,3 57,0 56,9
Japonia L J
DODOD 17-sie PKB (kdk, sa, zanualizowane) - dane wstepnet 1 kw. -278% WV -2,5% -26,9% w»
DOOO0 17-sie PKB (kdk, sa) - dane wstepne 11 kw. -78% WV -0,6% -75% @
DSOS 17-sie Produkcja przemystowa (rdr) - dane finalne Cze -182% WV -17,7% --
DADATA DA 21-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lip 0,3% 0,1% 03% O
SO 21-sie PMI ogdlny (composite) - dane wstepne Sie 44,9 = 44,9 -
SO 21-sie PMI w przemysle - dane wstepne Sie 46,6 45,2 -
Chile L
DOOOD 18-sie PKB (rdr)# 1l kw. -141% 0,2% -14,0% -
Kanada [ EY |
DADATA DA 19-sie Inflacja konsumencka CPI (rdr) Lip 01% WV 0,7% 0,5% w»
DADATA DA DA 28-sie PKB (rdr) Cze -7,8% -13,8% -9,0%
SOOOD 28-sie PKB (kdk, zanualizowane) 11 kw. -387% WV -8,2% -39,6%

TRéznica miedzy odczytem a poprzednig dang: A = wyzszy niz poprzednia; ¥ = nizszy niz poprzednia; == réwny poprzedniej.
2Ro6znica miedzy odczytem a konsensusem: “* = wyzszy od konsensusu; w = nizszy od konsensusu; O= réwny konsensusowi.
mdm = zmiana miesieczna; rdr = zmiana roczna; kdk = zmiana kwartalna; skumul. = od poczatku roku; sa = wyréwnany sezonowo;
wda = wyréwnany iloscig dni roboczych; ¥ = poprzednie dane po rewizji.

Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Kluczowe dane rynkowe

| Ceny kluczowych metali podstawowych i szlachetnych, kursy walutowe oraz pozostate wazne czynniki rynkowe

(na dzieri; 28-sie-20) Zmiana ceny’ Od poczatku roku?
Cena 2 tyg. pocz. kw. pocz. roku 1 rok Srednia Min. Maks.
LME (USD/t; Mo w USD/funt)
Miedz 6 728,00 4,5% 11,4% 9,3% 17,6% 5735,43 4617,50 6 728,00
Molibden 7,70 VvV -49% 43% WV -163% V¥ -355% 8,60 7,00 10,90
Nikiel 15 414,00 6,0% 20,5% 10,1% WV -57% 12832,95 1105500 15414,00
Aluminium 1762,00 2,5% 10,0% VvV -2,1% 2,8% 1617,92 1421,50 1810,50
Cyna 17 801,00 2,1% 5,7% 5,6% 13,3% 16 428,03 13400,00 18 195,00
Cynk 2 529,50 5,3% 23,0% 10,3% 10,7% 2 105,36 1773,50 2 529,50
Otéw 1976,50 1,0% 10,5% 28% V -41% 1789,39 1 576,50 2 027,00
LBMA (USD/troz)
Srebro 27,35 1,6% 53,3% 51,6% 48,0% 18,38 12,01 28,33
Ztoto 2 1957,35 v -0,8% 10,7% 28,5% 27,1% 1710,98 1474,25 2 067,15
LPPM (USD/troz)
Platyna?’ 930,00 v -21% 143% V -42% 0,8% 860,15 593,00 1017,00
Pallad ? 2176,00 v -1.2% 14,2% 13,3% 46,7% 2121,19 1557,00 2781,00
Waluty*
EURUSD 1,1915 0,5% 6,4% 6,1% 7,6% 1,1176 1,0707 1,1933
EURPLN 4,4043 03% VvV -1,4% 3,4% 0,5% 4,4178 4,2279 4,6044
USDPLN 3,6983 vV 03% V -71% V -26% V -66% 3,9575 3,6732 4,2654
USDCAD 1,3097 VvV -08% WV -39% 08% WV -1,5% 1,3583 1,2970 1,4496
USDCNY 6,8655 vV -10% VvV -28% V -14% V -39% 7,0186 6,8598 7,1671
USDCLP 784,27 vV -16% VvV -39% 5,3% 8,3% 806,12 748,74 867,83
Rynek pieniezny
3m LIBOR USD 0,241 v -003 v -006 v -167 v -189 0,866 0,234 1,900
3m EURIBOR -0,477 000 v -006 ¥ -009 v -005 -0,382 -0,491 -0,161
3m WIBOR 0,230 - 000 v -003 v -148 v -149 0,885 0,230 1,710
5-letni swap st. proc. USD 0,338 v 0,00 001 v -139 v -1,00 0,681 0,243 1,693
5-letni swap st. proc. EUR -0,363 001 v -001 v -025 0,16 -0,292 -0,453 -0,090
5-letni swap st. proc. PLN 0,723 0,10 019 v -1,06 v -080 0,964 0,480 2,050
Paliwa
Ropa WTI Cushing 42,97 0,2% 94% WV -29,6% V -242% 37,90 -37,63 63,27
Ropa Brent 44,67 0,7% 92% WV -327% WV -26,2% 41,48 17,32 69,02
Diesel NY (ULSD) 121,75 0,3% 29% WV -399% V -348% 124,65 60,67 206,01
Pozostate
VIX 22,96 1,61 v -7,47 9,18 5,08 30,86 12,10 82,69
BBG Commodity Index 73,14 1,6% 126% Vv -96% Vv -56% 68,12 59,48 81,64
S&P500 3508,01 3,7% 13,2% 8,6% 19,9% 3 068,58 2 237,40 3508,01
DAX 13 033,20 0,9% 59% Vv -1,6% 10,1% 12012,47 8441,71 13789,00
Shanghai Composite 3 403,81 v -1,0% 14,0% 11,6% 17,7% 3019,87 2 660,17 3 451,09
WIG 20 1829,79 v -1.7% 40% Vv -149% Vv -11,6% 1798,92 1305,73 2 200,10
KGHM 136,65 0,5% 50,3% 43,0% 81,0% 91,31 49,40 139,35

°zmiana w okresie: 2 tyg. = dwoch tygodni; pocz. kw. = od poczatku kwartatu; pocz. roku = od poczatku roku; 1 rok = jednoroczna.
" uzyto dziennych cen na zamkniecie. 2 ostatnia kwotowana cena. 3 fixingi bankéw centralnych (Bank of China HK dla USD/CNY).
Zrodto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Miedz - oficjalne zapasy gietdowe (tys. ton) Miedz - oficjalne zapasy gieldy LME (tys. ton)
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Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz | Ostatnie dane w nawiasach. Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
Miedz - cena w USD (lewa 0$) i PLN (prawa o$) za tone | Srebro - cena (l. 0$) i relacja do ceny ztota (p. 095)
Cena (USD/t) eeeese Sr.roczna(USD/t) 30 - 130
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’ 28
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Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz Zrédto: Bloomberg, KGHM Polska Miedz
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Nota prawna

Powyzszy materiat zostat opracowany na podstawie m.in. nastepujacych raportéw z okresu: 17 - 30 sierpnia 2020

= Barclays Capital, = BofA Merrill Lynch, = Citi Research, = CRU Group, = Deutsche Bank Markets Research,
= Gavekal Dragonomics, = Goldman Sachs, = JPMorgan, = Macquarie Capital Research, = Mitsui Bussan Commodities,
= Morgan Stanley Research, = SMM Information & Technology, = Sharps Pixley.

Ponadto zostaty wykorzystane informacje uzyskane w bezposrednich rozmowach z brokerami, z raportéw instytucji finansowych
oraz ze stron internetowych: = thebulliondesk.com, = lbma.org.uk, = Ime.co.uk, = metalbulletin.com, = nbp.pl, a takze systemoéw:
Bloomberg oraz Thomson Reuters.

Oficjalne notowania metali sg dostepne na stronach:

* metale podstawowe: www.Ime.com/dataprices_products.asp (bezptatne logowanie)
» srebroi ztoto: www.lbma.org.uk/pricing-and-statistics
= platyna oraz pallad: www.|ppm.com/statistics.aspx

ZASTRZEZENIE

Niniejszy dokument odzwierciedla poglady pracownikéw Wydziatu Ryzyka Rynkowego KGHM Polska Miedz S.A. na temat
gospodarki, a takze rynkéw towarowych oraz finansowych. Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazujg
na zrédtach, w ktérych wiarygodnos¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawnosci. Mogg one by¢ ponadto niekompletne
albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w opracowaniu sg wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i moga ulec
zmianie, o czym KGHM Polska MiedZz S.A. moze nie poinformowac. Dokument ten jest udostepniany wytacznie w celach
informacyjnych i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta lub porada dotyczaca zakupu/sprzedazy wymienionych w nim
instrumentéw, jak réwniez nie stanowi czesci takiej oferty ani porady.

Przedruk lub inne uzycie catosci badz czesci publikowanego materiatlu wymaga wczesniejszej pisemnej zgody KGHM. Aby jg uzyskaé
- nalezy skontaktowac sie z Departamentem Komunikacji KGHM Polska Miedz SA.

W razie pytan, komentarzy, badz uwag prosimy o kontakt:

KGHM Polska Miedz S.A.

Departament Ryzyka Finansowego i Rynkowego
Wydziat Ryzyka Rynkowego

ul. M. Sktodowskiej-Curie 48

59-301 Lubin, Polska
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